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اند.  قرار گرفته لیو تحل هیمورد آزمون و تجز رگرسیون لجستیك() ییتابلو يها داده يو الگو یفیآمار توص يها روش

 سرمایه عامل و بازار به دفتري ارزش نسبت عامل اندازه، عامل ریسك، صرف نشان داد كه عامل هیحاصل از فرض جینتا

 ارزش نسبت عامل ریسك، صرف عامل همچنین. است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل گذاري،

 تحلیل همچنین براساس .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل گذاري، سرمایه عامل و بازار به دفتري

 داینامیك نتایج حاصل شده را از لحاظ اقتصادي به اثبات رساندیم. سوئیچینگ ماركوف مدل بنیادي

 واژگان كليدی

 داینامیك. سوئیچینگ سودآوري، ماركوف دفتري، عامل ارزش نسبت اندازه، عامل ارزشی ورشدي، عامل سهام

 (M.samadi53@gmail.com). استادیار گروه مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران شرق، تهران، ایران. 9

 (Abbas_yazdli@yahoo.com) . كارشناسی ارشد مدیریت مالی2

 (nasiri.mohamad@gmail.com). استادیار گروه مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تبریز، تهران، ایران. 4

 

 

 

mailto:M.samadi53@gmail.com


 2 داینامیك سوئیچینگ ماركوف مدل از استفاده با : ماكرو بنیادي تحلیل براساس سهام معامله هاي استراتژي

 

 مقدمه

 اطلاعات ارزش كشف .است گذاري سرمایه تصمیمات در استفاده اطلاعات براي تهیه حسابداري اصلی اهداف از یکی 

 مالی اطلاعات مطالعه و بررسی .حسابداري است و مالی دانش حوزه در تجربی مهم مطالعات محورهاي از یکی مالی،

 بازار، كارایی فرضیه پذیرش اساس بر اول، روش در .شود می انجام بینی پیش و همبستگی مطالعات طبقه كلی دو در

 آماري همبستگی وجود رویکرد، این اساس بر .گیرند می نظر در ارزش مؤسسات اصلی معیارهاي از یکی را سهام قیمت

 رویدادهاي كننده تلخیص اطلاعات حسابداري كه است معنی این به بازده، یا سهام و قیمت حسابداري هاي داده بین

 باشد. بازار ارزش به نزدیك ارزشی تواند دربردارندۀ می ،بنابراین است، سهام قیمت به كاراواطلاعات مربوط

 اما بوده مطرح 9147دهه  از آن در استفاده هاي مدل و رویکرد این است، بنیادي تحلیل و تجزیه بر مبتنی دوم رویکرد 

 به اساسا ها نمونه گونه این در .گرفتند قرار توجه مورد فراگیر، نظري هاي در قالب دوم جهانی جنگ از بعد عمدتا

 وتحلیل تجزیه عنوان تحت روشی، سهام از ذاتی ارزش تعیین براي رویکرد این در .شود توجه می سهم ذاتی ارزش

 از كه هردو بافت وارن توسط وبعدها گراهام بنجامین بار توسط اولین براي روش این .شود می استفاده یا اساسی بنیادي

 تایید مورد روش است. این شده تدوین و تهیه اند، بوده استریت در وال متحده ایالات سرمایه بازار پیشکسوتان

غیره  و مالی اطلاعات ،آمار اقتصاد، قبیل از مختلف علمی ابزارهاي بر تکیه و با علمی طور به زیرا دانشگاهیان است،

 سیاستهاي تقسیم سود، سوابق مالی، صورتهاي به سهم، ذاتی تعیین ارزش براي روش دراین .كند می راتعیین سهام ارزش

 به ذاتی ارزش سپس توجه شده است، دیگر عوامل وبسیاري سودآوري افزایش موسسه در توان فروش، رشد مدیریت،

می  گیري تصمیم آن داري نگه یا و فروش مورد خرید، در اساس این بر و مقایسه سهام جاري با قیمت را آمده دست

هاي اقتصاد كلان در معاملات انتقالی بینی بنیانپیشگیري قدرت هاي زیادي در ادبیات تحقیق به اندازهمقاله كنند.

ادعا  وي ارزیابی كرده است.گر انتقالی ( مدل هاي نرخ مبادله را با قانون تیلور از دیدگاه معامله2799) لی اند.پرداخته

داشته باشند، قدرت هاي ماكرو نرخ مبادله شامل قانون تیلورعملکرد بهتري نسبت به گام تصادفی كرده است كه اگر مدل

دریافته است كه  وي ي معامله انتقالی را افزایش دهد.هاهاي نرخ مبادله می تواند سودآوري استراتژيبینی مدلپیش

دارند و هاي اقتسادي در چارچوب رگرسیون عاملی( نسبت شارپ كمتري هاي معامله انتقالی )با استفاده از بنیانمدل

( نشان 2792) 9و تیلور ژوردا هاي زمانی مختلف منسجم بوده است.این تحقیق در دوره یجنتا ریسك نزولی بهتري دارند.

هاي هاي ماكرو ناشی از استراتژياند كه ریسك سقوط معامله انتقالی را می توان به صورت پایدار و با پیروي از بنیانداده

هاي نرخ مبادله در بینی حركتمی می تواند به پیشهمچنین دریافتند كه اختلاف سود اس آنها معامله انتقالی كاهش داد.

از  انحراف د.توان با استفاده از برابري قدرت خرید، تقویت كربینی نرخ مبادله را میكوتاه مدت كمك كند، اما پیش

PPP
هاي نرخ مبادله اسمی كمك كند، زیرا نرخ واقعی مبادله با سطح بلند مدت آن متعادل است. بینی حركتبه پیش 2
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بینی است كه در آن اند كه استراتژي معاملاتی سودآوري نیز هست كه شامل نوعی پیشاین محققان همچنین نشان داده

توجه به اینکه  با اف آن از میانگین زیاد باشد.گردد، به ویژه زمانی كه انحرنرخ واقعی مبادله به سطح بلند مدت آن باز می

در بازار سرمایه ایران انجام نشده است، لذا بررسی آن می تواند منجر به توسعه  چینگ داینامیك ییماركوف سوتحلیل 

 تئوري و مقایسه آن با سایر نتایج تحقیقات گردد.

 بيان مسئله

مقطعی ارز را در سالهاي اخیر تحت تاثیر قرار داده است. یکی از گیري تفاوت سود و نوسان پایین نرخ مبادلات موضع 

گذاري با هزینه صفر داشته باشند(، آن است كه بازده مورد انتظار گذاران سرمایهاصول اصلی در امور مالی )اگر سرمایه

آربیتراژ خواهد بود. معاملات انتقالی، مثالی از  فرصت باید صفر باشد؛ در غیر این صورت،گذاري براي آن سرمایه

گیرند و در ارزهاي گذاران از ارزهاي با نرخ سود پایین قرض میباشد كه در آن سرمایهگذاري با هزینه صفر میسرمایه

 خلافبر ود را كسب كنند. معامله انتقالی،خ منافع كنند تا از اختلاف نرخ سود،گذاري میبا نرخ سود بالا سرمایه

و تنها  ذاري می كنندگگران در شرایط بدون ریسك سرمایهزیرا معامله ؛هاي مالی و اقتصادي بسیار سودآور استتئوري

نرخ سود بین دو  اختلاف ،4(UIPاساس تئوري نرخ بهره پوشش نیافته ) بر باشد.نرخ مبادله ارز می نوسان منبع ریسك،

 ارز با نرخ سود پایین،گذاران انتظار دارند كه ارزش با نرخ سود بالا در مقابل كشور می تواند نشان دهد كه چقدر سرمایه

ارزهایی كه بازده بالایی  معامله انتقالی بی اثر خواهد بود، زیرا استراتژي بهره پوشش نیافته حفظ شود، نرخ اگر كند. تنزل

تلاف سود، تنزل خواهند كرد كه بازده مورد انتظار را هایی كه بازده پایینی دارند، با نرخ برابر با اخمقابل ارز در دارند،

هاي ارز آفست شود كه هر رود كه اختلاف نرخ سود كاملا توسط حركتمی انتظار سازد.براي ارز مورد نظر برابر می

تحقیق نشان داده است كه نرخ بهره پوشش  ادبیات معامله انتقالی را خنثی می سازد.گونه فرصت آربیتراژ سودآور از 

 در (.2792، 3در بلند مدت حفظ می شود )چین و كوئیم اما اي كوتاه مدت و متوسط تحقق یابد،هتواند در افقنیافته نمی

 ارند،كه نرخ سود بالایی د ارزهایی باشد:بینی نرخ بهره پوشش نیافته میرابطه دقیقا مخالف پیش این بقیه موارد، در واقع،

 عدم نه صعود(.) كردخواهند  تنزل رند،حالی كه ارزهایی كه نرخ سود پایین دا در خواهد داشت )به جاي تنزل(، صعود

معماي سلف »موفقیت نرخ بهره پوشش نیافته در این شرایط به خوبی در ادبیات تحقیق تایید شده و عنوان این پدیده 

 معامله قرار گرفته است.( مورد ارزیابی 9103) 6( و فاما9107) 5شامل فرانکلنامند و توسط بسیاري از محققان می« پیش

سانات ویژه زمانی كه اختلاف نرخ سود آنقدر بالا است كه نو به پوشش سودآور است،انتقالی براي استراتژي ارز عدم

 پیش بین دو ارز است. خ سود و سلفحاصل از معامله انتقالی، مجموع اختلاف نر سود نرخ مبادلات را جبران كند.

كه بازده  ارزي واقع، در وه نرخ مبادلات می باشد.هاي بالقباشد كه علت آن حركتانتقالی شامل ریسك نیز می معامله
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بالایی دارد ممکن است در مقابل ارزي كه بازده پایین دارد، سقوط كند كه میزان ارز قرض گرفته شده را افزایش داده و 

هاي نرخ مبادلات توسط اختلاف سود بین كشورها آفست حركت دلیل آنکه، به دهد.اهش میهزینه قرض گیري را ك

 معامله انتقالی سود زیادي دارد. پس شود،نمی

 0تحقیقات نشان داده است كه معاملات انتقالی به طور متوسط سودآور هستند، زیرا تحقیقی كه توسط میز و روگاف 

بنابراین،  ؛بین نرخ مبادله ماه آینده، نرخ مبادله امروز استاست كه بهترین پیش( انجام شده است، نشان داده 9104)

آوري كنند و در ارز با نرخ توانند به طور متوسط با قرض گرفتن ارز با نرخ مبادله پایی سرمایه جمعگذاران میسرمایه

معامله انتقالی از اختلاف قیمت خرید و فروش  سود مدل گام تصادفی نرخ مبادلات، با گذاري كنند.مبادله بالا سرمایه

هاي اقتصادي نرخ مبادلات عملکرد بهتري نسبت ( نشان داده باشند كه مدل9104میز و روگاف ) اگرچه شود.حاصل می

هاي ارز نشان هاي ماكرو را براي حركتبینی بنیانبینی گام تصادفی ندارند، اما بسیاري از تحقیقات قدرت پیشبه پیش

بینی اند و تحقیقات اخیر در پیشبینی نرخ مبادلات تمركز كردهو رویکرد پولی در پیش PPPاند. تحقیقات اولیه بر ادهد

اند هاي نرخ مبادلات با استفاده از درونزایی سیاست پولی با قوانین بازخورد نرخ سود مانند قانون تیلور موفق بودهحركت

هاي نرخ مبادلات در هاي ماكرو در حركتبینی قانون تیلور و سایر بنیانقدرت پیش اگرچه (.2771، 0و پاپل مولداستاو)

هاي مبادلات بینی آنها در استراتژيهاي ماكرو و قدرت پیشاین بنیان اما حقیق مورد بررسی قرار گرفته است،ادبیات ت

اند كه ریسك سقوط، یا چولگی منفی معامله ( نشان داده2792) 1ارز چندان مورد تاكید قرار نگرفته است. ژوردا و تیلور

كه نه تنها اختلاف نرخ  هاي مطرح در استراتژي هاي معاملات انتقالی كاهش دادانتقالی را می توان با استفاده از بنیان

( سودآوري معاملات 2799) 97لی دهند، بلکه همچنین به برابري قدرت خرید نیز توجه دارند.سود را مد نظر قرار می

بینی نرخ مبادلات ارزیابی كرده است. وي ادعا كرده است كه این هاي قانون تیلور در پیشقالی را با استفاده از بنیانانت

تحقیق ادعا می كنند كه متغیرهاي اقتصاد كلان  ادبیات قانون سود معاملات انتقالی را در فراوانی ماهانه افزایش می دهد.

هاي اقتصادي نرخ ( نشان داده اند كه مدل9104نمی كنند. میز و روگاف ) بینی نرخ مبادلاتكمك چندانی به پیش

( به این نتیجه رسیده 2775) 99بینی گام تصادفی ندارند. چیوانگ و همکارانمبادلات عملکرد بهتري نسبت به مدل پیش

پولی چسبندگی قیمت، ، مدل PPPاند مانند استفاده شده 9117یك از مدل هاي بنیادي ماكرو كه در دهه است كه هیچ

توان در بررسی بازارهاي ارز كشورهاي مختلف اختلاف بهره وري، نرخ سود پوشش داده نشده و مدل تركیبی را نمی

هاي اقتصاد كلات رابطه داشته باشد، به ویژه زمانی كه سیاست مورد استفاده قرار داد. تعیین نرخ مبادله می تواند با بنیان

هاي مختلفی به تعیین هاي قانون تیلور توضیح و تبییننرخ سود رابطه درونزایی داشته باشد. مدل پولی با قانون بازخورد
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( از برابري نرخ سود پوشش داده نشده به طور مستقیم استفاده 2770) 92نرخ مبادله ارائه كرده است. انگل و همکاران

را با اختلاف نرخ سود ناشی از قانون تیلور  UIPبینی كردند. آنها اختلاف نرخ سود در كرده و نرخ مبادله را پیش

( از متغیرهایی استفاده كردند كه قانون تیلور را براي ارزیابی پیش 2771جایگزین كردند، در حالی كه مولدسوا و پاپل )

ارز می توان نشان داد كه  92اند كه با ارزیابی عملکرد بیش از كرد. آنها به این نتیجه رسیدهبینی نرخ مبادله وارد مدل می

تکیه بر مطالب فوق پژوهش حاضر به  با تر است.ارز قوي 92ارز از بین  0ها با قانون تیلور براي این مدل بینیپیشقابلیت 

می  سوىیچینگ داینامیكبراساس تحلیل بنیادي ماكرو: با استفاده از مدل ماركوف  سهاماستراتژي هاي معامله بررسی 

 پردازد.

 پيشينه ی پژوهش

 از تئوري سهام بازار در ماركو شده ساخته متحرک میانگین مدل كاربرد ( درخصوص2791همکاران ) و شین 

روش  این اساس. است پرداخته داوجونز شاخص در موجود شركت 94بازار  پیش بینی به تجربی شواهد تا

تحلیل  در روش این از استفاده بودن مثبت دهنده نشان ها نتیجه و باشد می نمایی متحرک میانگین از برگرفته

 می باشند.

 ( 9116( و هادسون )9112بروک ) توسط اخیر دهه در شده منتشر مطالعات ( براساس2790پاور ) و گوناسکریج

 آسیاي كشور شاخ چهار برروي تکنیکال تحلیل قوانین بررسی به انگلیس و آمریکا بازار هاي شاخص روي بر

 به و باشند پرداخت می ضعیف كارائی با بازاري داراي كه پاكستان( و بنگلادش ،لانکایسر هندوستان،) یجنوب

 را و نگهداري خرید روش به نسبت سودآوري و بینی پیش توانایی متحرک میانگین قوانین كه رسید نتیجه این

 باشد. می دارا

 ماكرو: با استفاده از مدل  يادیبن لیمعاملات سهام بر اساس تحل ي هاياستراتژ( به بررسی 2796) 94گوكن

هاي معاملات سهام را بر اساس تحیلیل پرداخت. مقاله حاضر، عملکرد استراتژي كینامیدا نگیچیماركوف سو

بنیادي ماكرئ و چارچوب ررگسیون تحلیل پویا سویچینگ ارزیابی كرده و آمار عملکرد آنها را با مدل معیار 

 آمریکا، سوئیس و دلار فرانگ ژاپن، نی ی مقایسه شده است. در این تحقیق،اتژي مومنتوم و گام تصادفاستر

هاي اند. معامله انتقالی، یکی از استراتژيسازي شدهوان شش ارز مورد هدف شبیههستند كه به ع ییارزها

 اما ه طور متوسط مزایاي بالایی دارد،استدلالی ارز بین ارز با نرخ سود بالا و ارز با نرخ سود پایین است كه ب

ریسك سقوط نیز دارد. تحقیق حاضر به این نتیجه رسیده است كه بازده تعدیل شده ریسك، بازده میانگین 

وریسك نزولی زمانی عملکرد بهتري دارند كه مدل تقسیم قدرت خرید در هر دو رژیم سوئیچینگ و فاكتور 

                                                             
12 Anghel et al 
13 Ghocan 
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فرانك استفاده شود و به مانند مدل معیار استراتژي مومنتوم براي خطی چارچوب رگرسیون براي معاملات 

 معاملات دلار و ین، عملکرد خوبی دارد.

 ( 9415امیري و همکاران )و  يفاز منطق ك،یژنت تمیبر الگور یمبتن یمال يارائه مدل معامله هوشمند در بازارها

 در .گردد انجام بازگشتی كلیدي نقاط به نزدیك بایست می  معاملات موفق در بازارهاي مالیی. شبکه عصب

شده اند. تحلیل تکنیکال یکی از  ایجاد بازگشتی نقاط این شناسایی منظور به مختلفی هاي سیستم اخیر هاي سال

تکنیکال بواسطه قوانین متعددي كه داراست  لیتحل ترین این سیستم ها محسوب می شود.معتبرترین و پركاربرد

یکی از معایب این سیستم  اما؛ ع به منظور شناخت این نقاط داردسعی در ایجاد سیگنال هاي صحیح به موق

وابستگی شدید آن به تجربه و دانش انسانی جهت انتخاب و كاربرد این قوانین است. در این تحقیق ما سعی 

هوشمندي را بر پایه قوانین شناخته شده تحلیل تکنیکال و استفاده از سه ابزار كرده ایم تا سیستم معاملاتی 

الگوریتم ژنتیك، منطق فازي و شبکه عصبی ایجاد نماییم. در واقع الگوریتم ژنتیك به بهینه سازي قواعد 

 لی جاري درفازي نیز به تشخیص موقعیت ك منطق پیچیدگی محاسباتی كمك خواهد كرد.تکینکی به دلیل 

اي از قوانین انتخاب  ( دستهداراي روند یا خنثیبازار )خاص  كه بنا به نوع چرا بازار كمك خواهد كرد.

صورت  به ز قواعد با كمك شبکه عصبی المان،خواهند شد. در انتها سیگنال هاي ایجاد شده بوسیله هركدام ا

ن می دهد به صورت آماري اختلاف نتایج حاصله نشا .نتیجه واحد )خرید، فروش یا نگهداري( در خواهد آمد

 به؛ یشنهادي در این پژوهش وجود داردمعنادار و قابل توجهی میان خرید ونگهداري سهم و سیستم معاملاتی پ

 .عبارت دیگر سیستم پیشنهادي ما پتانسیل سودآوري بسیار بالایی را از خود نشان می دهد

 ( 9415فتحی و پرویزي )متحرک نیانگیم نیبا قوان لاتورهایاس قی: تلفکالیتکن لیتحل يسودآور .

هاست.  آن دوفروشیخر يبند اوراق بهادار و زمان لیتحل هیدر بورس اوراق بهادار مستلزم تجز يگذار هیسرما

كمك گرفت.  توان یم کالیتکن لیو تحل يادیبن لیمانند تحل یمتفاوت يها دگاهیها و د منظور از روش نیا يبرا

 یمعاملات يها ياند و از استراتژ كرده یرا بررس هیدر بازار سرما کالیتکن لیتحل يمطالعات سودآور ياریبس

و  لاتورهایاس قیبا تلف کالیتکن لیكسب سود از تحل تیقابل یمقاله بررس نیاند. هدف از ا مختلف استفاده كرده

با استفاده از  کالیتکن لیتحل يسودآور یاست. بررس یلیتحل ياستراتژ 6متحرک در قالب  نیانگیم

منظور در قالب شش  نیو خارج از كشور صورت نگرفته است. بد داخلتاكنون در  یلیتحل يها ياستراتژ

است.  شده لیدر بورس اوراق بهادار تهران تحل شده رفتهیپذ یمیشركت پتروش 97سهام  دوفروش،یخر ياستراتژ

اكثر  ها يپژوهش نشان داد در همه استراتژ يها افتهیبوده است.  9412تا  9401 يها سال قیتحق یدوره زمان

در  نیهمچن است.كرده  جادیا سكیاز بازده بدون ر شیب یاست بازده شنهادشدهیپ دیخر يكه برا ییها گنالیس

مذكور  يها از بازه كیهر يسهام برا ينگهدار د،یخر يها گنالیضمن سودآور بودن س ها يهمه استراتژ

 زانیتفاوت در م یزمان يها ن بازهیكه ب يجز استراتژ به كند، ینم جادیبازده سالانه ا زانیدر م يتفاوت معنادار
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بازده  4 يدر استراتژ ،یزمان يها در همه بازه ها يبازده سالانه استراتژ سهیبا مقا نیمشاهده شد. همچن یبازده

عمل قرار  يرا مبنا ياستراتژ كیكه  یشده است. لذا، به سهامداران حاصل ها ياستراتژ رینسبت به سا يشتریب

 سهام استفاده كنند. دیخر يبرا 4 ياستراتژاز  شود یم هیتوص دهد یم

 فرضيه های پژوهش

 .است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل سهام معامله هاي استراتژي :اول اصلی

 .است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل ریسك صرف عامل :اول فرعی •

 .است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل اندازه عامل :دوم فرعی •

 .است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین بازارعامل به دفتري ارزش نسبت عامل :سوم فرعی •

 .است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل سودآوري عامل: چهارم فرعی •

 .است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل گذاري سرمایه عامل: پنجم فرعی •

 .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل سهام معامله هاي استراتژي :دوم اصلی

 .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل ریسك صرف عامل: ششم فرعی •

 .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل اندازه عامل: هفتم فرعی •

 .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین بازارعامل به دفتري ارزش نسبت عامل :هشتم فرعی •

 .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل سودآوري عامل: نهم فرعی •

 .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل گذاري سرمایه عامل :دهم فرعی •

 روش شناسی پژوهش

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ يها شركت پژوهش، نیا يآمار جامعه .باشد می كاربردي پژوهش این هدف 

در  شده رفتهیپذ يها شركت یمال يها موجود در صورت يها به داده یامکان دسترس يانتخاب جامعه آمار علت است.

هستند  زیر شرایط داراي ها شركتكلیه گیري به صورت حذف سیستماتیك می باشد و  نمونه بورس اوراق بهادار است.

 شود: انتخاب مینمونه  عنوان به (9410الی  9419)در طی بازه زمانی 

 اسفند باشد. 21به  یها منته شركت یسال مال انیبودن اطلاعات، پا سهی. به منظور قابل مقا9

 نداده باشند. یدوره مال رییتغ یساله( مورد بررس 0در دوره ). 2

 پژوهش در دسترس باشد. نیانتخاب شده در ا يرهای. اطلاعات مربوط به متغ4

 .ها در بازار معامله شده باشد . سهام آن3

 .باشد نداشته ماه 6 از بیش معاملاتی توقف. 5

 و بیمه( نباشد. . شركت هاي سرمایه گذاري و واسطه گران مالی )بانك6
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( از جامعه آماري جهت انجام آزمون ها انتخاب 10-19شركت ) 990درنتیجه اعمال شرایط و محدودیت هاي ذكر شده 

 شدند.

 شود: زیر برازش می شرح  و فرنچ به فاماعاملی  پنج آزمون فرضیات پژوهش، مدل براي

 
 (9مدل )

 كه در آن:

 Ri است )بازده سهام از طریق نسبت تفاوت قیمت سهام در ماه  سهام: بیانگر نرخ بازدهt  و قیمت سهامt-1  به

 شود(. محاسبه می t-1قیمت سهام در ماه 

 Rfالحساب اعلام شده اوراق مشاركت دولتی به  : بیانگر نرخ بازده بدون ریسك )در این پژوهش نرخ سود علی

 شود(. عنوان بازده بدون ریسك در نظر گرفته می

 Rit-Rftباشد. : بیانگر صرف ریسك بازار می 

 Rm بیانگر بازده بازار است. در این پژوهش شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران به عنوان بازده بازار مورد :

گیرد. شاخص كل بورس براساس تفاوت بین شاخص پایان سال منهاي شاخص ابتداي سال  استفاده قرار می

 گردد. یتقسیم بر شاخص ابتداي سال محاسبه م

 Rmt-Rft.بیانگر صرف ریسك )عامل بازار( است : 

 در و شوند یم تقسیم بزرگ هاي شركت پرتفوي و كوچك هاي پرتفوي شركت دو به اندازه، اساس بر ها شركت

 دفتري به ارزش نسبت اساس بر ( رااند شده بزرگ تقسیم و كوچك پرتفوي دو به كه) ها این شركت بعدي مرحله

 ارزش نسبت با هاي شركت بالا، سهام بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاي شركت يوپرتف سه به بازار ارزش

 از .شوند یم تقسیم متوسط سهام بازار ارزش به دفتري ارزش با نسبت هاي شركت و پایین سهام بازار ارزش به دفتري

 :اند افتهی تشکیل زیر صورت به پرتفوي شش سهام، بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و شركت عامل اندازۀ دو تعامل

 

 یپرتفو شش -1 جدول

 (Hبالا ) (M)متوسط  (L)ن يپای پرتفوی

 B/Mنسبت 

 

 

 شركت ندازها

4-2-9 S/L S/H S/H ( كوچكS) 

6-5-3 B/L B/M B/H ( بزرگB) 
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سپس دو متغیر  و محاسبه سالانه صورت به ها يپرتفو این از یك هر بازده شدند،ایجاد  پرتفوي شش نیا كه نیا از بعد

 :شوند یم تعریف (HML) ارزش بازار سهام به دفتري ارزش نسبت و (SMB) شركت ۀ انداز

 SMBها با  ها با اندازه كوچك منهاي میانگین بازدهی شركت : برابر است با میانگین بازدهی پرتفوي شركت

 ( وS/B) ,S/L, S/Mكوچك  اندازۀ با سه پرتفوي بازده میانگین بین تفاوتمتغیر  ینا عبارت دیگر، به؛ زه بزرگاندا

 است. (B/L, B/M, B/H) اندازه بزرگ با پرتفوي سه بازده متوسط

 

SMB= 1/3 (S/L +S/M+S/H) – 1/3(B/L+ B/M+B/H) 

 نسبت با متوسط بزرگ اندازۀ با يها يكوچك و پرتفو اندازه با يها يپرتفو بازده بین میانگین تفاوت SMB بنابراین

تفاوت  بر سهام، بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت عامل بر تأكید يجا به .است یکسان بازار ارزش به دفتري ارزش

SMB،  متمركز بزرگ اندازۀ با يها سهام و كوچك اندازۀ با يها سهام روي بر )رفتارهاي( بازده يها شیگرابنابراین 

 .شود یم

 HMLها با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا منهاي  : برابر است با میانگین بازدهی پرتفوي شركت

 بین تفاوتعبارت دیگر، این متغیر  به؛ ارزش دفتري به ارزش بازار پایینهاي با نسبت  میانگین بازدهی پرتفوي شركت

 دو سادۀ بازده میانگین و (S/H, B/H)بالا  سهام بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با پرتفوي بازده دو ۀدسا میانگین

 (S/L, B/L) .است پایین بازار سهام ارزش به دفتري ارزش نسبت با پرتفوي

 

HML = ½(S/H + B/H) - ½ (S/L+B/L) 

به ارزش بازار سهام بالا و ارزش  دفتري ارزش نسبت با يها يپرتفو سالانه بازده میانگین بین تفاوت HML جهیدرنت

به جاي  HML،ینبنابرا؛ است شده گرفته نظر ها یکسان در كه اندازه در آن پایین است سهام بازار به ارزش دفتري

 به ارزش دفتري ارزش نسبت با يها سهام در بازده متفاوت )رفتارهاي( يها شیگرا بر تمركز بر عامل اندازه در بازده،

 .شود یم متمركز پایین، بازار سهام ارزش به دفتري ارزش نسبت با يها سهام و بالا بازار سهام

 RMVها( و بازده  هاي با سودآوري بالا )معیار بازده دارایی : برابر است با تفاوت میانگین بازده سهام شركت

ها خواهد  پرتفوي به مانند قبل براساس بازده دارایی یجادا ها(. بازده دارایی هاي با سودآوري پایین )معیار سهام شركت

 بود:

 

RMV = ½(S/H + B/H) - ½ (S/L+B/L) 

 CMAtگذاري به كل  )نسبت سرمایه گذاري هاي با سرمایه : برابر است با تفاوت میانگین بازده سهام شركت

گذاري  پرتفوي به مانند قبل براساس نسبت سرمایه یجادا پایین. گذاري هاي با سرمایه بالا و بازده سهام شركت ها( دارایی

 خواهد بود:

 

CMA = ½(S/H + B/H) - ½ (S/L+B/L) 
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 ارزشی و سهام رشدی سهام

سهام ارزشی: سهمی است كه قیمت كمتري نسبت به ارزش ذاتی خود )كه توسط متغیرهایی مانند ارزش  -

 شود( دارد. دفتري، سود و ... سنجیده می

مانند ارزش سهام رشدي: سهمی است كه قیمت بیشتري نسبت به ارزش ذاتی خود )كه توسط متغیرهایی  -

رود كه سود آن با سرعت  شود( دارد؛ بدین معنا كه سهامی است كه انتظار می دفتري، سود و ... سنجیده می

 متوسط بالایی رشد كند.

از آن سهام از كوچك  پس شود؛ ام به ارزش دفتري محاسبه میبراي تمایز سهام رشدي و ارزشی ابتدا نسبت قیمت سه 

تر از  می كه نسبت آنها بالاتر از میانگین است، سهام رشدي و سهامی كه نسبت آنها پایینشوند؛ سها به بزرگ مرتب می

 شوند. میانگین است، ارزشی شناسایی می

 یافته های پژوهش

 توصيفی آمار

متغیرها لازم با آمار توصیفی مربوط به  آشنایی رها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها،عمومی متغی مشخصاتبه منظور بررسی 

توصیفی  آمار ستفاده در تحقیق را نشان می دهد.(، آمار توصیفی داده هاي مربوط به متغیرهاي مورد ا2) نگاره است.

 ( می باشد.9410تا  9419ساله ) 0شركت نمونه طی دوره زمانی  990مربوط به 

 

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -2 جدول

 ميانگين تعداد متغير
انحراف 

 معيار
 بيشترین كمترین كشيدگی چولگی واریانس

 9 7 96596 -76090 76229 76307 76661 091 سهام ارزشی

 9 7 96596 76090 76229 76307 76447 091 سهام رشدی

 956725 46217 0956342 -206523 90591600 9426462 -56192 091 ریسك صرف عامل

 76294 -76972 36200 96705 76772 76759 -76773 091 اندازه عامل

 ارزش نسبت عامل

 دفتری
091 76923- 76990 76794 26495- 996904 76121- 76245 

 76056 -76497 26639 76405 76700 76210 76910 091 سودآوری عامل

 76075 -76036 06065 76490 76724 76952 76779 091 گذاری سرمایه عامل
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تعادل و مركز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي دهنده نقطه  است كه نشان نیانگیم ترین شاخص مركزي، اصلی

باشد كه نشان  ( می76661برابر با )سهام ارزشی  مثال مقدار میانگین براي متغیر يبرا هاست. نشان دادن مركزیت داده

براي تعیین میزان پراكندگی از  ياریمع پارامترهاي پراكندگی،. اند ها حول این نقطه تمركز یافته دهد بیشتر داده می

معیار است. مقدار  انحراف ترین پارامترهاي پراكندگی، مهم از ها نسبت به میانگین است. یکدیگر یا میزان پراكندگی آن

دهد  باشد كه نشان می می 76759برابر است با  اندازه و براي عامل 9426462عامل صرف ریسك برابر با این پارامتر براي 

 داراي ها نمونه تمامی باشد صفر واریانس اگر .تغیر به ترتیب داراي بیشترین و كمترین انحراف معیار هستنداین دو م

مشاهده می شود متغیر صرف  .است بیشتر مشاهدات پراكندگی مقدار باشد بزرگتر واریانس چه هر .هستند یکسانی مقدار

 ریسك شركت داراي بیشترین مقدار واریانس است، بنابراین بیشترین پراكندگی را نسبت به سایر متغیرها دارد.

 و صفر چولگی متقارن كاملاً توزیع یك براي. باشد می توزیع تابع تقارن عدم یا تقارن از معیاري چولگی آمار علم در 

 سمت به كشیدگی با نامتقارن توزیع براي و مثبت چولگی بالاتر مقادیر سمت به كشیدگی با نامتقارن توزیع یك براي

در بین متغیرهاي پژوهش، متغیر عامل صرف ریسك داراي كمترین مقدار . است منفی چولگی مقدار كوچکتر مقادیر

؛ است توزیع یك ارتفاع دهنده نشان یدگیكش چولگی است بنابراین نسبت به سایر متغیرها به توزیع نرمال نزدیکتر است.

 از نظر مورد توزیع قله یعنی مثبت یدگیكش است. ماكزیمم نقطه در منحنی بلندي از معیاري كشیدگی دیگر عبارت به

متغیر عامل سودآوري كمترین مقدار . است نرمال توزیع از قله بودن تر پایین نشانه منفی كشیدگی و بالاتر نرمال توزیع

 به توزیع نرمال نزدیکتر است. بین متغیرهاي پژوهش، عامل سودآوري در بنابراین به لحاظ كشیدگی،گی است كشید

 

 متغير كيفی سهام ارزشی و رشدی -3جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح

 44671 209 ميزان سهام رشدی

 66619 530 ميزان سهام ارزشی

 977 091 جمع كل

 

 ضریب همبستگی

رابطه  شدت همبستگی، بیضر یکی از معیارهاي مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می باشد. ضریب همبستگی 

 (.9400مومنی و فعال قیومی، ) نشان می دهد. ( را)مستقیم یا معکوس رابطهنوع نیز و 

توزیع نرمال برخوردار نباشند از همبستگی اسپرمن و در صورتی كه داده هاي  در صورتی كه داده هاي پژوهش از 

 پژوهش از توزیع نرمال برخوردار باشند از همبستگی پیرسون استفاده می گردد.
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 ، ضریب همبستگی۴جدول 

X
7

 

X
6

 X
5

 X
4

 X
3

 X
2

 X
1

رها 
تغی

م
 

 

      9 X1 
 سهام ارزشی

 (معناداری سطح)

     9 
96777- 

96777 
X2 

 سهام رشدی

 )سطح معناداری(

    9 
76723 

76300 

76723- 

76300 
X3 

 ریسك صرف عامل

 )سطح معناداری(

   9 
76720- 

76394 

76711 

76773 

76711- 

76773 
X4 

 عامل اندازه

 )سطح معناداری(

  9 
76535- 

76777 

76716- 

76775 

76766- 

76756 

76766 

76756 
X5 

 ارزش نسبت عامل

 دفتری

 )سطح معناداری(

 9 
76777- 

76111 

76976 

76772 

76745- 

76497 

76794- 

76610 

76794 

76610 
X6 

 عامل سودآوری

 )سطح معناداری(

9 
76501 

76777 

76217 

76777 

76771 

76000 

76760 

76731 

76774- 

76190 

76774 

76190 
X7 

 گذاری سرمایه عامل

 )سطح معناداری(

معمولاً از جدول ضریب همبستگی براي كشف هم خطی ساده استفاده می شود. مشاهده می شود كه هیچ یك از 

نیست و این مورد بیانگر عدم وجود همبستگی شدید بین متغیرهاي مستقل  ٪57ضرایب بین متغیرهاي مستقل بیش از 

است و هم خطی ساده وجود نداردو براي بررسی هم خطی چندگانه از آزمون تورم واریانس استفاده شده كه نتایج نشان 

 داد هم خطی چندگانه نیز بین متغیرهاي مستقل وجود ندارد.

 آزمون فرضيه های پژوهش

 اولفرضيه اصلی 

 .است ارزشی سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل سهام معامله هاي استراتژي :اصلی اول

 .است بازده سهام ارزشی بینی پیش در كننده تعیین عامل ریسك صرف عامل فرعی اول:

 .بازده سهام ارزشی است بینی پیش در كننده تعیین عامل اندازه عامل دوم: فرعی

 .است سهام ارزشی بازده بینی پیش در كننده تعیین بازارعامل به دفتري ارزش نسبت عامل سوم: فرعی

 .است بازده سهام ارزشی بینی پیش در كننده تعیین عامل سودآوري عامل چهارم: فرعی

 است. بازده سهام ارزشی بینی پیش در كننده تعیین عامل گذاري سرمایه عامل پنجم: فرعی
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 تخمين نهایی مدل رگرسيونی اول -۵ جدول

 ضرایب متغيرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 76747 -2690 96004 -46039 ریسك صرف عامل

 76770 7657 76040 76390 اندازه عامل

 76727 7607 76491 76256 دفتری ارزش نسبت عامل

 76625 -7631 76652 -76491 سودآوری عامل

 76777 5674 76945 76602 گذاری سرمایه عامل

 76749 -7634 76727 -76770 عرض از مبدا

 

 بازار، به دفتري ارزش نسبت عامل اندازه، عامل گذاري، سرمایه می شود كه متغیر عامل مشاهده ،5طبق نتایج جدول 

درصد است از این رو می توان  5ضریب مثبت و سطح معناداري كمتر از  يدارا كننده، تعیین عامل ریسك، صرف عامل

درصد مورد پذیرش قرار می گیرد. ولی سطح  15گفت كه فرضیات اول و دوم و سوم و پنجم در سطح اطمینان 

رد پذیرش درصد می باشد لذا با متغیر وابسته رابطه ي ندارد و فرضیه چهارم مو 5سودآوري بیش از  معناداري متغیر عامل

 قرار نمی گیرد.

 فرضيه اصلی دوم

 .است رشدي سهام بازده بینی پیش در كننده تعیین عامل سهام معامله هاي استراتژي :اصلی دوم

 .است بازده سهام رشدي بینی پیش در كننده تعیین عامل ریسك صرف عامل فرعی ششم:

 .است سهام رشديبازده  بینی پیش در كننده تعیین عامل اندازه عامل هفتم: فرعی

 .است سهام رشدي بازده بینی پیش در كننده تعیین بازارعامل به دفتري ارزش نسبت عامل هشتم: فرعی

 .است بازده سهام رشدي بینی پیش در كننده تعیین عامل سودآوري عامل نهم: فرعی

 است. بازده سهام رشدي بینی پیش در كننده تعیین عامل گذاري سرمایه عامل دهم: فرعی
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 تخمين نهایی مدل رگرسيونی دوم -۶جدول 

 ضرایب متغيرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب

آماره 

z 

سطح 

 معناداری

 76747 2690 96004 46039 ریسك صرف عامل

 76690 -7657 76040 -76390 اندازه عامل

 76322 -7607 76491 -76256 دفتری ارزش نسبت عامل

 76625 7631 76652 76491 سودآوری عامل

 76777 -5674 76945 -76602 گذاری سرمایه عامل

 76607 7634 76727 76770 عرض از مبدا

 

ریسك، عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و عامل  ، مشاهده می شود كه متغیر عامل صرف5طبق نتایج جدول 

 رو می توان گفت كه فرضیات ششم،ن درصد است از ای 5داراي ضریب مثبت و سطح معناداري كمتر از  سرمایه گذاري

 اندازه و عامل سطح معناداري متغیر عامل یول درصد مورد پذیرش قرار می گیرد. 15و دهم در سطح اطمینان  هشتم

درصد می باشد لذا با متغیر وابسته رابطه ي ندارد و فرضیه هفتم و نهم مورد  5كننده بیش از  تعیین سودآوري، عامل

 .پذیرش قرار نمی گیرد

 آزمون های نيکویی برازش

زمانیکه متغیر وابسته دو ارزشی است معیارهاي متفاوتی براي بررسی نیکویی برازش مدلها وجود دارد كه در ادامه  

 بررسی شده اند.

 LR راستنمایی آماره و فادن مك تعيين ضریب

 بالاتر مدل برازش توان معناي به آن بودن بزرگتر و گیرد می قرار یك صفرو بین همواره فادن مك تعیین ضریب مقدار 

 توان می% 15 نانیاطم سطح در باشد، درصد 5 از كمتر معناداري سطح داراي اگر راستنمایی آماره مقدار همچنین. است

 .است برخوردار كافی اعتبار از شده برازش مدل كه گفت

 ، نتایج ضریب مك فادن و آماره راستنمایی۷جدول 

 معناداری راستنمایی آماره راستنمایی فادنضریب تعيين مك  نام مدل

 76770 1603 .395 مدل اول

 76777 1603 .000 مدل دوم
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 متغیر تغییرات از درصد 00و  39 اند توانسته كنترلی و مستقل يرهایمتغ اول و دوم به ترتیب، مدل در شود می مشاهده

 مدل كه گفت توان می رو این از است ٪5 از كمتر راستنمایی اماره معناداري سطح همچنین و توضیح دهند را وابسته

 .هستند برخوردار كافی اعتیار از شده هاي برازش

 لمشو – هاسمر آزمون

 این در .است لمشو – هاسمر آزمون ارزشی، دو وابسته متغیر با مدلهایی در برازش نیکویی معیارهاي از دیگر یکی 

( شود می دلخواه تقسیم تعداد بهوابسته ) متغیر شده برازش احتمال مقدار حسب بر طبقاتی به مشاهدات مجموعه آزمون،

 آزمون این آماري قاعده .گردد می مقایسه شده برازش مقادیر با وابسته متغیر واقعی ریمقاد طبقه، هر در و دهك ده مانند

 .است زیر بشرح

 شده( برازش مقادیر=  واقعی مقادیرمطلوب ) برازش: صفر فرض

 شده( برازش مقادیر ≠ واقعی مقادیرنامطلوب ) برازش :مقابل فرض

 

 لمشو –نتایج آزمون هاسمر -۸جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 .639 6675 مدل اول

 .505 6655 مدل دوم

 

 می مدل برازش مطلوب بیانگر و بوده ٪5 از بیش هاسمر آزمون معناداري سطح كه شود می مشاهده ،0 جدول نتایج طبق

 .باشد

 مدل بينی پيش صحت درصد

صحت  درصد دارد، كاربرد پرابیت و لاجیت هاي مدل براي صرفا نیز آن كه برازش نیکویی معیارهاي از دیگر یکی 

 است. بینی پیش

 درصدهای صحت پيش بينی مدل ها -۹جدول 

 پيش بينی كل نام مدل

 66639 مدل اول

 66639 مدل دوم
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 پيشنهاداتنتيجه گيری و 

و عامل  به بازار ينسبت ارزش دفتر عامل ،عامل اندازه، سكیعامل صرف ردر پژوهش حاضر این نتیجه حاصل شد كه:  

، عامل نسبت سكیعامل صرف ر. همچنین است یبازده سهام ارزش ینیب شیكننده در پ نییعامل تع سرمایه گذاري،

 .است يبازده سهام رشد ینیب شیكننده در پ نییتععامل و عامل سرمایه گذاري،  ارزش دفتري به بازار

مدل  كیها با  ينا بهنجار حیتحت عنوان تشر یدر پژوهش می باشد كه (2795فاما و فرنچ )این نتایج مطابق با پژوهش 

 جیكنند. نتا یم ی( بررس9114فاما و فرنچ ) یبه مدل سه عامل يگذار هیو سرما يافزودن دو عامل سودآوربا  یپنج عامل

 یسهام دیبازده مربوط به بازخر باطارت نیدارد كه ا يگذار هیو سرما يبازده با سودآور نیاز ارتباط مثبت ب یآن ها حاك

 هیكه به صورت محافظه كارانه سرما يسودآور ياست كه توسط شركت ها یكم ينوسانات بازده و بتا ياست كه دارا

 یاز انتشار سهام یناش يگذار هیو سرما يبازده با سودآور یمنف ارتباط گریكند منتشرشده است و از طرف د یم يگذار

 هیسرما یسودآور كه به صورت تهاجم ریغ ياست كه توسط شركت ها ریو بازده نوسان پذ زرگب يبتا ياست كه دارا

 يادیبن لیمعاملات سهام بر اساس تحل ي هاياستراتژ( به بررسی 2796) 93همچنین گوكن باشد. یكنند م یم يگذار

هاي معاملات سهام را پرداخت. مقاله حاضر، عملکرد استراتژي كینامیدا نگیچیماكرو: با استفاده از مدل ماركوف سو

بر اساس تحیلیل بنیادي ماكرئ و چارچوب ررگسیون تحلیل پویا سویچینگ ارزیابی كرده و آمار عملکرد آنها را با مدل 

ده است. در این تحقیق، ین ژاپن، فرانگ سوئیس و دلار آمریکا، معیار استراتژي مومنتوم و گام تصادفی مقایسه ش

هاي استدلالی ارز اند. معامله انتقالی، یکی از استراتژيسازي شدهارزهایی هستند كه به عنوان شش ارز مورد هدف شبیه

ما ریسك سقوط نیز دارد. بین ارز با نرخ سود بالا و ارز با نرخ سود پایین است كه به طور متوسط مزایاي بالایی دارد، ا

تحقیق حاضر به این نتیجه رسیده است كه بازده تعدیل شده ریسك، بازده میانگین وریسك نزولی زمانی عملکرد بهتري 

دارند كه مدل تقسیم قدرت خرید در هر دو رژیم سوئیچینگ و فاكتور خطی چارچوب رگرسیون براي معاملات فرانك 

 ار استراتژي مومنتوم براي معاملات دلار و ین، عملکرد خوبی دارد.استفاده شود و به مانند مدل معی

بینی بازده سهام كمتر مورد توجه قرار گرفته است.  طور مستقیم استراتژي تحلیل بنیادي براي پیش در مطالعات داخلی به

لامت سود، فروش، بازده در پژوهشی توسط ساسان مهرانی، كاوه مهرانی و غلامرضا كرمی شركتها را با استفاده از پنج ع

حقوق صاحبان سهام، حجم معاملات، تعداد خریداران و تعداد دفعات معامله تفکیك نمودند كه نتایج بیانگر ارتباط 

 معناداري بین اطلاعات مالی و غیر مالی و بازده سهام بود و نشان داد كه میتوان از علایم بنیادي مالی و غیر مالی براي رتبه

 .اي كسب بازده مناسب استفاده كردبندي شركتها بر
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 با توجه به نتایج حاصل شده پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود:

 بنیادي تحلیل بر اساس سهام معامله هاي به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود در رابطه با استراتژي .9

 ماكرو دروه هاي آموزشی ویژه سرمایه گذاران برگزار كند.

به  شتراقدامیب یشود كه جهت كسب بازده یم هیتوص رانیا یگذاران در سهام شركت هاي بورس هیسرمابه  .2

، زیرا چنین شركت هاي در شرایط نامناسب مالی داراي بازدهی ندنمای بزرگگذاري در سهام رشدي  هیسرما

 هستند.

نوع  گذاري استفاده شود و هر دو هیسهام، از روش هاي متفاوت سرمااز  مناسبی پرتفوي انتخاب زمان در .4

 گذار شود. هیسرما بیبهتري نص جینتا سك،یتا علاوه بر كاهش ر ردیقرار گ پرتفوي در یسهام رشدي و ارزش

و در  شود يشتریبه رشد اقلام سمت راست ترازنامه توجه ب ،يگذار هیسرما يپرتفو یابیدر ارز شود یم شنهادیپ .3

ها توجه داشته  از آن يو توان استفاده كارا واحد تجار ها ییدارا یبازده جادیبه توان ا ها ییرشد دارا یابیارز

 باشند.

 كنار بهادار در اوراق بورس در سرمایه گذاري مشاوران سرمایه، بازار در فعال مالی تحلیل گران است بهتر .5

 سرمایه كاراییوضعیت  بر مبتنی خاصی هاي تحلیل می دهند، انجام كه معمولی هاي تکنیك و ها تحلیل

 با ها شركت هاي رشد فرصت و انتظار مورد بازده سودآوري، معیار و آن بر تاثیرگذار عوامل و گذاري

 آورند. عمل به حسابداري استانداردهاي به توجه
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Abstract 

The present study examines stock trading strategies based on macro fundamental analysis: 

using the Markov model of dynamic switching in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange in the period 1391-1397 (117 companies). For this purpose, using the field survey 

and document mining methods, the extracted information has been tested and analyzed using 

descriptive statistics methods and panel data model (logistic regression). The results of the 

hypothesis showed that the risk factor, size factor, book value to market ratio and investment 

factor is the determining factor in predicting the return on value stocks. Also, risk factor, 

book value to market ratio and investment factor is the determining factor in predicting 

growth stock returns. We also proved the results economically based on the fundamental 

analysis of the Markov dynamic switching model. 
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